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Kaynak: HMB verileri (izerinden TEPAV Hesaplamalari

Merkezi Yonetim Biitgesi

1. 2025 yilinin ilk yarisinda 980 milyar TL olan merkezi yénetim bltge acigi, 2026 yilinda ylzde
3,8 dususle 943 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. 2025 yilinin ayni déneminde 131 milyar
TL olan faiz digl fazla 521 milyar TL’ye yikselmistir. Gelirlerdeki dénemsel artisin harcamalardaki
artisin Uzerinde gerceklesmesi, bltce performansinda iyilesmeye yol agmistir.

2. 2026 haziran ayi itibariyla 12 aylk toplam butge acigi 1,76 trilyon TL, faiz disi fazla ise 646
milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler Orta Vadeli Programda GSYH’ye oranla ylizde 3,5
olarak hedeflenen butce acigina karsilik 12 aylik gerceklesmenin ylzde 2,3 olduguna, denk
olarak 6ngorilen faiz digi dengenin ise ylzde 0,8 fazla verdigine isaret etmektedir.

3. Doénemsel olarak (ocak-haziran) toplam bitce harcamalarindaki artis %32,7 seviyesindedir.
Haziran sonu itibariyla toplam harcamalarin Ugte birini olusturan personel (sosyal guvenlik prim
6demeleri dahil) giderleri ise gegen yilin ilk yarisina gére yuzde 43,4 artarak enflasyonun tzerinde
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gerceklesmistir. Benzer sekilde mal ve hizmet alim giderleri de girdi maliyetlerindeki artisin
etkisiyle bir dnceki yilin ayni donemine gore yuzde 44,8 oraninda artmistir. Buna karsilik, deprem
kaynakli yeniden ingsaat Odeneklerindeki azalmanin ve harcama programinin da etkisiyle,
sermaye giderleri (yatinmlar) gecen yilin ayni dénemine gére sadece ylzde 7,3 oraninda artmig
ve 173 milyar TL'den 116 milyar TL'ye dismdustir. Bu dénemde cari transferlerdeki artis orani da
uygulanan nakit programinin etkisiyle ylizde 24 seviyesinde sinirli artis géstermistir.

4. Yiksek enflasyon ve borg portféyliniin risk yapisina bagl olarak, 1,5 trilyon TL'ye yaklasan faiz
O6demeleri bir énceki yilin ayni dénemine gore yuzde 31,7 oraninda artmistir.

5. Vergi gelirleri, agirhkli olarak kayit digilikla mucadelede uygulanan politikalara bagli olarak
gecen yilin ilk alti ayina kiyasla yiizde 38,7 oraninda artis gdstermistir. Ote yandan, ayni dénemde
ABD-iran savagi nedeniyle artan petrol fiyatlarini siibvanse etmeye yénelik olarak uygulanan
esel-mobil sisteminin etkisiyle toplam OTV tahsilatindaki artis yiizde 8,5 ile sinirli kalmistir. Bu
dénemde petrol ve dogal gaz Uriinlerinden tahsil edilen OTV ise gegen yilin ilk alti ayina kiyasla
yuzde 34,1 oraninda dusus kaydetmistir. 2026 yilinin ayirt edici 6zelligi dolayli vergilerin toplam
talepteki daralma, servet etkisi ve esel mobil uygulamasiyla yavaglamasi ve %30 artis
gostermesidir. Vergi gelirlerini yukari ¢eken artisa esas olarak gelir vergisi tevkifati neden
olmustur.

6. Vergi digi gelirler yilin ilk alti ayinda gegen yila gére yuksek performans gostermistir. Vergi disi
toplam gelirler ylzde 41,2 seviyesinde artarken en blyuk katki faiz, pay ve cezalar kaleminden
(%53,6) gelmistir.

7. Manset verilerindeki iyilesmeye ragmen, bitce performansi esas olarak yatirnm ve transfer
harcamalarindaki kisittamalardan kaynaklandigi icin enflasyon ve risk gostergeleri ve beklentiler
Uzerindeki olumlu etkisi sinirli kalmistir.

Hazine Bor¢ Durumu

7. Yilin ilk alti ayinda Hazine 38,8 milyar TL net dis bor¢ ddeyici olmustur. Ancak bu durum esas
olarak 25 Haziran’da uluslararasi sermaye piyasalarinda ihrag edilmis olan 2,75 milyar ABD Dolari
tutarindaki kira sertifikasina (sukuk) iligkin tutarin 2 Temmuz'da Hazine hesaplarina girmis
olmasindan kaynaklanmistir. i¢ borg kullanimi 2,65 trilyon TL'ye ulasarak gegen yilin ilk yarisina
gore ylzde 65,6 oraninda artarken i¢ bor¢ ddemesinin ylzde 538,6 artmasina bagl olarak net i¢
borg¢ kullanimi 1,3 trilyon TL'den 850 milyar TL'ye gerilemistir.

8. Faiz disi fazla 2025 yilina gére blyimus olsa da faiz 6demelerindeki ve i¢ bor¢ anaparasindaki
artisin kismen Hazine kasa bakiyesinden karsilanmis olmasina bagl olarak 2025 yilindan 957
milyar TL olarak devredilen kasa bakiyesi, 748 milyar TL'ye gerilemistir.

9. Merkezi yonetim bor¢ stoku Haziran 2026 itibariyle 15 trilyon TL seviyesine yakinsamistir.
Gecen yilin ayni dénemindeki 11,5 trilyon TL'lik seviyeye gore ylzde 30,8lik bir artis s6z
konusudur. Borg stoku GSYH'ye oran olarak uluslararasi seviyelerin altinda kalmaya devam etse
de portféylin yalnizca yuzde 27'isinin TL cinsinden ve sabit faizli olmasi doviz kuru, altin, faiz ve
enflasyon goklarina karsi kirllganligi artirirken mali alani da kisitlamaktadir.
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10. Merkezi yénetim borg stokunun GSYH’ye orani nispeten digsuk olsa da, Tirkiye Varlik Fonu
(TVF)'nin Hazine garantili ve garantisiz borg¢lari; kamu tarafindan risklerin Ustlenildigi gelir garantili
KOi projeleri ve borg Ustlenim taahhitleri; SGK aciklari; basta BOTAS olmak lizere enerji KiT leri
ve TCDD olmak (izere KiT'lerden kaynaklanan finansal riskler; Hazine destekli KGF, tarimsal
yatirrm ve igletme kredileri, kamu bankalarinin Hazine destekli kredi paketleri ve TESKOMB
kefaleti nedeniyle olusan kosullu yukimlalikler; afet fonu gibi borglanma yetkisi verilen
kuruluglarin olasi yukumlalUkleri seffaf bir sekilde raporlanmamaktadir. Bu nedenle mali risklerin
gercek boyutunu ve borg stoku Uzerindeki olasi etkilerini tam olarak degderlendirmek mimkin
bulunmamaktadir.

Ne Yapmali?

11. Bu dénemde maliye politikasinin amaci - toplam talebin de gerilemesi ile beraber basta
istihdam olmak Uzere risk alanlari dikkate alindiginda- harcamay! kismak degil, kaynaklari
enflasyon yaratmadan Uretkenligi artiracak alanlara ve esitsizligi azaltacak sosyal programlara
kanalize etmektir. Bu cercevede:

e Yatinm harcamalarinin 6telenmesindense kamunun verimsiz tlketim harcamalari
sinirlandiriimalidir. Bununla birlikte, kapasite yaratma etkisi sinirli ve dncelligi olmayan
yatirim projelerine yonelik bir yatirim program rasyonalizasyonu hizla yapilmalidir.

e Bultgce kaynaklari verimlilik ve istihdam artisi saglayacak, Turkiye'nin ithalat
bagimhligini azaltacak yatirimlara yénlendiriimelidir.

« Oncelikli olarak tarim ve sanayi politikalari gézden gegirilmeli, tesvik ve siibvansiyonlar
kalkinma hedeflerine uygun olarak belirlenmelidir.

« Dolayl vergilerin (KDV, OTV) agirhdinin azaltilmasini, vergi istisna ve muafiyetlerinin
sadelestiriimesini, vergi tabaninin  genigletimesini ve toplumsal refahin
onceliklendiriimesi gozetecek kapsamli bir vergi reformu ekonomik ve sosyal
kesimlerle tartismaya agiimalidir.

* Vergi denetimleri, yapay zeka destekli izleme araglariyla daha etkin hale getirilmeli ve
kayit digi ekonomiyle miicadele gii¢clendirilerek hem vergi tabani genigletiimeli hem de
rekabet ortami iyilestirilmelidir.

12. Yonetilen ve yonlendirilen fiyatlara iliskin kararlar kurala bagl, dngortlebilir ve enflasyonla
micadeleyi destekleyici ydonde olmalidir. Enflasyonda atalet yaratan fiyatlama davraniglarinin
giderilmesi icin rekabet ortaminin iyilestiriimesi ve 6zel sektérle uzlasma cabalarina girisilmesi
gerekmektedir.

13. Mali seffaflik gliclendiriimelidir. KOl'lere saglanan garantilerle ilgili detayli envanter ve stres
testleri yayimlanmali, yeni KOI projeleri igin mali risk analizi zorunlu hale getirilmeli ve ihale
surecleri seffaflastirimalidir. Bitce disi kosullu yukumldlikler butge Gzerine gelebilecek olasi
yukleri de igerecek sekilde raporlanmalidir. Yine bu kapsamda Hazine mali raporlari da ¢izgi alti
kalemlerdeki artislari da verecek sekilde detaylandiriimalidir.

14. Bltce kapsami genisletilerek bltce disi harcama yaratan ve gelir elde eden déner sermayeli
isletmeler, sosyal yardimlar, 6zel hesaplar ve benzeri uygulamalar bitce icine alinmali ve/veya
bitce ile birlikte hizmet programlari bazinda dizenli raporlanmalidir. Kosullu yUkimlalik
olusturan ve bor¢ idaresinin tek elden yonetimi ilkesine aykirilik teskil eden TVF, Kentsel
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Dénuisim Bagkanh@ ve Afet Yeniden imar Fonu (AYIiF) gibi kurumlarin borglanma yetkisi
kaldiriimalidir.

15. Mali politika igin kamuoyunun kolaylikla izleyebilecedi ve hesap sorulabilirligi saglayan mali
kural bazli bir izleme degerlendirme yapisi gelistiriimelidir. Orta vadeli bir bor¢/GSYH hedefi,
program tanimli denge veya yapisal acik hedefi gibi bir mali kural gergevesi, para politikasindaki
enflasyon hedefine paralel bir iglev gorerek mali beklentilerin ¢ipalanmasini saglayacaktir.
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